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［摘 要］以 2007—2010 年 711 个披露开发支出的公司为样本，考察我国公司 R＆D 支出资本化动机及资本市
场资源配置经济后果。将资本化 R＆D 支出划分为两个部分: 一是形成当年无形资产的 R＆D 支出，二是形成年末
开发支出的 R＆D 支出。研究发现，前者显著提升了公司市场价值，并拉动了公司经营业绩的增长，是真实信号传
递; 后者则为名义上的 R＆D 资产，扮演了盈余管理的角色，与操控性应计水平显著正相关，降低了盈余质量。
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一、引言
在我国新兴的市场经济制度背景下，管理层的资本化 R＆D 信息是真实信号传递还是盈余管理，
这是一个颇为值得深入探讨的问题。与稳健的费用化 R＆D 会计政策不同，资本化 R＆D 会计政策的
最大好处在于“企业管理层为投资者提供了一个共享企业创新活动进展和成功可能性信息的有效渠
道”［1］。在实施资本化 R＆D 会计准则的国家中，经验研究结论表明公司管理层披露的 R＆D 信息向市
场传递了“研发成功的资本化支出以及研发失败的费用化支出”的可靠信号［2］，资本化 R＆D 支出对
未来盈余波动的影响最小［3］，资本化 R＆D 支出与股价、收益率以及经营业绩都存在显著的正相关关
系［4-5］，以及资本化 R＆D 信息提高了分析师的追踪率、减少了盈余预测差错［6-7］。然而资本化 R＆D 会
计政策同时也是可操纵的，管理当局可以通过选择是否资本化以及资本化的时点和金额进行盈余管









已有文献虽指出 R＆D 资本化具有“两面性”，却并未深入探寻何种资本化 R＆D 信息具有信号传
递作用，而何种资本化 R＆D 信息扮演了盈余管理角色。本文根据资本化 R＆D 会计政策实务处理方
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法，结合开发支出的附注披露，将资本化 R＆D 支出分为两个部分: 一为研发成功形成的无形资产，二
为开发支出“资产”; 再就这两部分 R＆D 资产的信号传递功能、与盈余质量的关系进行实证检验。结
果发现市场认同真实的资本化 R＆D 支出，研发形成的无形资产才具有信号传递作用; 而名义上的






按照新准则，R＆D 支出有条件资本化的处理原则为: 研究阶段 R＆D 支出计入当期损益; 开发阶
段 R＆D 支出同时符合五项资本化条件时，按实际发生的金额计入无形资产。实务中通过“研发支
出 /费用化支出”和“研发支出 /资本化支出”两个明细科目进行核算。因此，R＆D 资本化的“成果”表
现为两部分: 一为开发成功形成的无形资产，即由“研发支出 /资本化支出”转入无形资产的部分; 二
则为尚未开发完毕，形成期末“研发支出 /资本化支出”余额的 R＆D 支出( 即资产负债表中开发支出
金额) 。我们认为，这两部分 R＆D 资产在性质上有所区别。形成无形资产的 R＆D 支出才是真正的
资本化 R＆D 支出，其代表了公司研发创新的最终成果( 以下简称资本化 R＆D 支出) ; 而开发支出项
下的 R＆D 支出，很大程度来自管理层的职业判断( 以下简称名义 R＆D 资产) 。资产的一个重要特性
是能为企业带来未来经济利益，按照 R＆D 支出是否能带来未来经济利益和管理层 R＆D 政策选择进
行组合，信号类型可表示为两类( 见表 1) ①。
表 1 R＆D 支出信号传递类型
R＆D 支出 资本化 费用化
具有未来经济利益 可靠信号 虚假信号( 稳健性)






济利益的 R＆D 支出确认为资产符合新准则要求。此外，虽然资本化 R＆D 支出增加了当期盈余，但在
将来期间需要摊销，会减少未来利润总额，管理层通过资本化 R＆D 支出调增利润的动机应该不强烈。
基于以上分析，我们认为资本化 R＆D 支出是管理层向市场传递的真实 R＆D 信息信号，借此提出假设
1a 和假设 1b。
H1a: 资本化 R＆D 支出与公司市场价值正相关;
H1b: 资本化 R＆D 支出与公司经营业绩正相关。
然而与此同时，R＆D 资本化政策也是可操纵的，Chambers 等指出在财务报表中确认 R＆D 支出能
带来显著的经济收益，这取决于公司管理层在多大程度上运用资本化政策［16］。资本化准则赋予管理
层较大的职业判断空间，如可以更早地将研发项目划入开发阶段，从而形成名义 R＆D 资产，则可避免
当期盈余减少或发生亏损。叶建芳分析大族激光公司 2007 年执行新准则后，由于确认 R＆D 资产，当
期利润增加了 1 785． 75 万元，占公司净利润总额 16 820． 28 万元的近 10%［17］。我国属于新兴资本市
场，经济尚处于转轨时期，上市公司盈余操纵现象普遍，投资者对盈余管理较为敏感，名义 R＆D 资产
很可能被视为公司进行盈余操纵的“坏消息”［18］。基于以上分析，本文提出第二个假设。
H2: 名义 R＆D 资产与盈余管理水平正相关。
·16·




1． 采用模型( 1) 和模型( 2) 检验假设 1a
P = β0 + β1Eps + β2Bvps + β3 Intan + β4Deye + β5Size + β6Lev + β7TobinQ + β8 Indus + β9Year + ε
( 1)
Ret = β0 + β1Roe + β2ΔRoe + β3Intan + β4Deye + β5Size + β6Lev + β7TobinQ + β8Indus + β9Year + ε
( 2)
其中，模型( 1) 由 Ohlson 的价格模型发展而来。R＆D 资本化政策下，资本化 R＆D 支出和名义
R＆D 资产都会对期末净资产产生影响，将期末净资产分解为“( 期末资本化 R＆D 支出① + 期末名义
R＆D 资产) + 其他净资产”。模型( 1) 中 P 表示次年 4 月份最后一个交易日的收盘价; Eps 表示每股
收益; Bvps 为年末经调整的每股净资产价值; Intan 表示当年资本化 R＆D 支出; Deye 为年末资产化
R＆D 支出余额。为与模型中 Eps 和 Bvps 两个基本解释变量一致，Intan 和 Deye 均除以期末流通普通
股股数。根据上文的分析，预期 β3 ＞ 0，β4 ＜ 0。
影响股票价格的因素较多，基于对相关文献的研究，本文加入以下控制变量: 规模 Size，取期末总
资产的自然对数，用以控制公司规模对股价的影响; 财务杠杆 Lev，取总资产负债率，用来控制债务对
股价的影响; 成长性 TobinQ 值，市值账面价值比( 市值为股权市值与净债务市值，其中非流通股权市
值用净资产代替) ，用来控制公司成长性对股价的影响［19］; 行业 Indus 哑变量，属于本行业时取值为
1，不属于则为 0( 制造业取前两位行业代码，其他取前一位) ; 年份 Year 哑变量，属于本年度时取值为
1，不属于则为 0。
模型( 2) 在 Easton 和 Harris 的报酬率模型上发展而来。其中，Ret 为当年 5 月初至次年 4 月末的
累积股票报酬率( 以下简称同期收益率) ，计算方法为［∏( 1 + returnj) － 1，j 为月份］( 月度报酬 return
为考虑现金红利再投资因素后的个股月报酬率，数据来源于 CSMAR 股票市场交易数据库) ; Roe 表







2007 年尚未执行该文件，根据文件中关于 R＆D 支出的要求是连续 3 年达到一定标准②，因此粗略地
将在 2008 年被认定为高新技术企业的公司看作为 2007 年的高新技术企业。
2． 假设 1b 的检验模型
Gsale = β0 + β1Cap_Int + β2Size + β3Lev + β4TobinQ + β5Share + β6Area + β7 Indus + β8Year + ε
( 3)





资本化 R＆D 支出对净资产的影响还应考虑其在本期的摊销额，即期末净资产 = ( 期末开发支出余额 + 本期开发支出转入无形
资产 － 本期转入无形资产的摊销额) 。但由于我国上市公司披露研发转入无形资产的摊销金额十分有限，因此这里未估算摊销金额
对净资产的影响。
详见国科发火［2008］172 号文第十条。
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入了非经营活动对业绩的影响，因此用销售毛利率作为因变量更合适。
解释变量 Cap_Int 表示资本化 R＆D 支出比例，取资本化 R＆D 支出与年末无形资产价值之比。
控制变量包括: 公司规模 Size，控制可能存在的规模效应; 资产负债率 Lev，控制资本结构的影响; To-
binQ 值，控制成长性; 股权集中度 Share，取前十大股东持股比例，控制大股东对公司盈利的影响［21］;
市场化进程 Area 哑变量，根据樊纲等编制的各地区市场化进程指数［22］，当公司注册地市场化指数大
于中位数时取值为 1、否则为 0，用来控制市场化进程对经营业绩的影响［23］。与假设 1a 的检验模型
一样，本模型分高新技术企业组和非高新技术企业组进行检验。考虑到当期 R＆D 投入对企业盈利的
增长作用可能不会马上显现，我们还将检验资本化 R＆D 支出对未来一年经营业绩的滞后效应。
3． 以操控性应计作因变量，建立模型( 4) 检验假设 2









显［25］，因此在模型中加入扭亏( Loss) 和利润平滑( ΔEps) 这两个主要的资本市场因素作为对盈余质
量的解释变量。虚拟变量 Loss 当会计盈余小于零时取值为 1，否则为 0，系数符号预计为负; ΔEps 表
示利润平滑动机，盈余波动越大，则管理层进行盈余平滑的动机越强，预计系数符号为正。
其他控制变量包括: Size 为规模变量，取当年营业收入的自然对数。Lev 为资产负债率，用以控




表 2 2007—2010 年开发支出样本公司
项目 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年
年内确认过“开发支出”余额的非金融类公司( 家) 186 235 283 366
其中: B 股公司( 家) 2 14 14 15
同时发行 B /H /N 股的公司( 家) 15 19 16 22
ST 或退市的公司( 家) 4 8 9 6
创业板上市公司( 家) － － 10 56
正常上市的非创业板、非金融类纯 A 股公司( 家) 165 194 234 267
其中: 披露有误的公司( 家) ① 49 34 33 33
最终样本公司( 数) 116 160 201 234
其中: 高新技术企业( 家) 55 77 96 100
形成当期无形资产的公司数( 家) 16 52 90 112
选取 2007—2010 年在年度











①这里披露有误的情况包括: 2007 年年初“开发支出”有余额; 当年确认过“开发支出”余额却进行附注披露;“开发支出”期初期
末余额相等，并且附注表明当年并无开发阶段支出;“开发支出”本期期初余额与上期期末余额不相等，附注无解释说明; 个别明显的
数字错误。
本文股票市场数据、财务数据等来源于国泰安金融研究数据库( CSMAR) 和 WIND 金融数据库。
高新技术企业认定的消息来源于锐思金融研究数据库( RESSET) 并与手工检索结果相核对。相关
R＆D 支出数据根据上市公司的年报资料手工整理而成，上市公司的年报来源于巨潮资讯网以及深交
所和上交所网站。数据整理和计算使用 EXCEL，统计软件采用 STATA 11． 0。
四、实证结果与分析
( 一) 描述性统计①
表 3 模型( 1) 和模型( 2) 主要变量描述性统计
变量 观测数 均值 中位数 标准差 最大值 最小值
Panel A: 高新技术企业组
P 327 22． 8821 18． 1900 16． 3106 91． 8222 5． 3100
Rett 300 0． 2152 0． 1474 0． 4168 1． 5527 － 0． 5195
Rett + 1 217 0． 2721 0． 2161 0． 3941 1． 4860 － 0． 4335
Intan 136 0． 0440 0． 0245 0． 0588 0． 3667 0． 0002
Deye 328 0． 0533 0． 0267 0． 0818 0． 5608 0． 0000
Panel B: 非高新技术企业组
P 372 30． 2887 19． 515 31． 5004 96． 7650 4． 2958
Rett 320 0． 1742 0． 0464 0． 4888 2． 4988 － 0． 4375
Rett + 1 221 0． 2396 0． 0980 0． 4838 1． 6571 － 0． 5839
Intan 134 0． 0562 0． 0207 0． 1178 1． 0936 0． 0001
Deye 383 0． 0544 0． 0162 0． 1207 1． 0504 0． 0000
表 3 至表 5 列示了各模型主要变量的描述性
统计结果。有关 R＆D 支出的变量有四个: Intan、
Deye、Cap_ Int 和 DE_Int，分别表示每股资本化
R＆D 支出、每股名义 R＆D 资产余额、资本化 R＆D
支出占期末无形资产比重和当期名义 R＆D 资产
占营业利润的比重。
表 3 数 据 显 示，高 新 技 术 企 业 组 Intan 和
Deye 的 中 位 数 分 别 为 0． 0245 元 /股 和 0． 0267
元 /股，比非高新技术企业组的 Intan 和 Deye 中位




表 4 模型( 3) 主要变量描述性统计
变量 观测数 均值 中位数 标准差 最大值 最小值
Panel A: 高新技术企业组
Gsalet 136 0． 2737 0． 2425 0． 1540 0． 8631 0． 0050
Gsalet + 1 85 0． 2877 0． 2515 0． 1499 0． 8283 0． 0250
Cap_Int 136 0． 2021 0． 0874 0． 1692 1． 0000 0． 0003
Panel B: 非高新技术企业组
Gsale 130 0． 2918 0． 2349 0． 1883 0． 9433 0． 0499
Gsalet + 1 73 0． 2739 0． 2082 0． 1911 0． 9433 0． 0500
Cap_Int 130 0． 1413 0． 0841 0． 2642 1． 0000 0． 0003
别极大值的影响。在我们手工收集数据的过程中
发现，当年资本化 R＆D 支出和名义 R＆D 资产余
额的最小值在万元之下，最大值则高达几十亿元。
表 4 统计数据显示，高新技术企业组 Cap_Int
无论均值还是中位数都比非高新技术企业组高。
高新 技 术 企 业 组 的 均 值 为 20． 21%，中 位 数 为




表 5 模型( 4) 变量描述性统计
变量 观测数 均值 中位数 标准差 最大值 最小值
DA 581 0． 0047 － 0． 0013 0． 0980 0． 3756 － 0． 2685
DE_Int 581 0． 3571 0． 0810 0． 8581 5． 3240 0． 0002
Loss 581 0． 1549 0． 0000 0． 3621 1． 0000 0． 0000
ΔEps 581 0． 2233 0． 1576 0． 2947 2． 3311 － 0． 7589
Size 581 21． 0789 20． 9176 1． 4010 26． 4678 18． 5615
Share 581 0． 3562 0． 3375 0． 1550 0． 8383 0． 0521





表 5 统计数据显示 DE_Int 的均值为 35． 7%，
最大值为 532． 40%，最小值为 0． 02%，说明我国
上市公司当期名义 R＆D 资产占会计盈余的比重
差别较大。从中位数看，这一指标大致为 8%，表
明选择 R＆D 资本化政策的上市公司通过将当期发生的 R＆D 支出确认为开发支出的做法对营业利润
·46·
①限于篇幅，这里只列示了主要变量的描述性统计指标。
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的提升幅度大致在 8%左右。
( 二) 相关性分析
表 6 为各模型主要变量的相关系数。从 Pearson 系数看，资本化 R＆D 支出( Intan) 与股价( P) 在 1%
表 6 模型( 1) － ( 4) 主要变量 Pearson 和 Spearman 相关系数
模型 相关系数
模型( 1) 相关系数 P Intan Deye Eps Bvps
P 1 0． 1827＊＊＊ － 0． 0345* 0． 5922＊＊＊ 0． 4833＊＊＊
Intan 0． 1748＊＊＊ 1 0． 4264＊＊＊ 0． 1758＊＊＊ 0． 2697＊＊＊
Deye － 0． 0926* 0． 5196＊＊＊ 1 0． 1787＊＊＊ 0． 1993＊＊＊
Eps 0． 5250＊＊＊ 0． 2028＊＊ 0． 2313＊＊＊ 1 0． 6784＊＊＊
Bvps 0． 4107＊＊＊ 0． 2760＊＊＊ 0． 2192＊＊＊ 0． 6554＊＊＊ 1
模型( 2) 相关系数
Rett + 1 Intan Deye Roe ΔRoe
Rett + 1 1 0． 0903＊＊＊ 0． 0597 0． 1373＊＊＊ 0． 2424＊＊＊
Intan 0． 0646＊＊ 1 0． 1171＊＊＊ 0． 0410＊＊＊ 0． 0465
Deye 0． 0531 0． 2461＊＊＊ 1 0． 1777＊＊＊ － 0． 0707
Roe 0． 1173＊＊＊ 0． 0784＊＊ 0． 1706＊＊＊ 1 0． 1745＊＊＊
ΔRoe 0． 2190＊＊＊ 0． 0187 － 0． 0624 0． 2067＊＊＊ 1
模型( 3) 相关系数
GSalet + 1 Cap_Int Size Lev TobinQ Share Area
GSalet + 1 1 0． 1589＊＊ － 0． 4057＊＊＊ － 0． 4636＊＊＊ 0． 4624＊＊＊ 0． 2611＊＊＊ 0． 0174
Cap_Int 0． 1235＊＊ 1 － 0． 1829＊＊ － 0． 1572＊＊ － 0． 0413 0． 1956＊＊＊ 0． 0898
Size － 0． 3690＊＊＊ － 0． 1733＊＊ 1 0． 5099＊＊＊ － 0． 4066＊＊＊ 0． 0772 0． 0323
Lev － 0． 4878＊＊＊ － 0． 1604＊＊ 0． 4821＊＊＊ 1 － 0． 4076＊＊＊ － 0． 1769＊＊ 0． 0223
TobinQ 0． 4261＊＊＊ － 0． 0547 － 0． 3606＊＊＊ － 0． 4121＊＊＊ 1 － 0． 0495* － 0． 0418
Share 0． 2135＊＊＊ 0． 2557＊＊＊ 0． 0100 － 0． 1530＊＊ － 0． 1115* 1 0． 2306＊＊＊
Area 0． 0126 0． 1052 0． 0592 0． 0125 － 0． 0480 0． 2176＊＊＊ 1
模型( 4) 相关系数
DA De_Int Loss ΔEps Size Lev Share Hite
DA 1 0． 0273* － 0． 0333* 0． 2807＊＊＊ － 0． 0210 － 0． 1831＊＊＊ － 0． 0232＊＊ － 0． 0307＊＊
De_Int 0． 0262* 1 0． 2395＊＊＊ － 0． 1320* － 0． 0559 0． 0187 － 0． 0695＊＊ 0． 1496
Loss － 0． 0234* 0． 2719＊＊＊ 1 － 0． 1259＊＊＊ 0． 0177 0． 1172＊＊＊ － 0． 0120 0． 0343＊＊
ΔEps 0． 2561＊＊＊ － 0． 0634* － 0． 0991＊＊＊ 1 － 0． 1702＊＊＊ 0． 3008＊＊＊ 0． 2243＊＊＊ － 0． 0228*
Size － 0． 0386 － 0． 0392 0． 0194 － 0． 1586＊＊＊ 1 0． 4892＊＊＊ 0． 1772＊＊＊ － 0． 1516＊＊＊
Lev － 0． 1888＊＊＊ 0． 0168 0． 1111＊＊＊ 0． 3337＊＊＊ 0． 4810＊＊＊ 1 0． 0955 － 0． 0621*
Share － 0． 0472＊＊ － 0． 0681* － 0． 0191 0． 1952＊＊＊ 0． 2177＊＊＊ 0． 1333 1 － 0． 1938＊＊＊
Hite － 0． 0467＊＊ 0． 0297 0． 0349* － 0． 0690* － 0． 1365＊＊＊ － 0． 0487* － 0． 1996＊＊＊ 1
注:左下方为 Pearson相关系数矩阵，右上方为 Spearman相关系数矩阵，* 为在 10%水平上显著;＊＊为在 5%水平上显著;＊＊＊为
在 1%水平上显著，下同。


















Deye － 3． 3303
( － 0． 96)
－ 2． 1965
( － 0． 35)
－ 3． 0431















Size － 2． 8439
＊＊＊
( － 4． 98)
－ 3． 8180＊＊＊
( － 5． 66)
－ 1． 4988*














Indus 控制 控制 控制
Year 控制 控制 控制
调整 R2 64． 10% 67． 51% 57． 54%
F 值 16． 58＊＊＊ 17． 90＊＊＊ 14． 86＊＊＊
观测值 711 328 383
水平上显著正相关，与下期股票收益率( Rett + 1) 也显著
正相关，这就与假设 1a 预期一致; 而资本化 R＆D 支出
( Cap_Int) 与经营业绩( GSalet + 1) 在 5% 水平上显著正






按照上下 1% 分位进行了 Winsorize 处理。表 7 为模型
( 1) 回归结果。结果表明，高新技术企业组的 Intan 系数
在 1%水平上显著为正，说明市场认同高新技术企业的
资本化 R＆D 支出; 非高新技术企业组 Intan 系数虽然也
为正，但并不显著，这与刘斌、李翔的研究结论一致［10］;







表 8 模型( 2) 回归结果
变量
Rett Rett + 1









( － 0． 16)
－ 0． 2759
( － 0． 46)
－ 0． 3325













Deye － 0． 0040
( － 0． 58)
－ 0． 2485
( － 0． 94)
－ 0． 0355















( － 2． 24)
－ 1． 0691*
( － 1． 88)
－ 0． 6536*














Size － 0． 0027
＊＊
( － 2． 28)
－ 0． 0558＊＊
( － 2． 32)
－ 0． 0308
( － 1． 35)
－ 0． 0004































Indus 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制
调整 R2 33． 43% 32． 61% 43． 71% 32． 05% 40． 75% 35． 98%
F 值 15． 74＊＊＊ 10． 04＊＊＊ 15． 57＊＊＊ 12． 42＊＊＊ 7． 19＊＊＊ 8． 63＊＊＊
观测值 620 300 320 437 217 220
注: * 为在 10%水平上显著;＊＊为在 5%水平上显著;＊＊＊为在 1%水平上显著。
括号内为 t值。
表 8 为模型( 2) 回归结果。从
表 8 数据可知同期收益率 Rett 与

















表 9 模型( 3) 回归结果
变量
Gsalet Gsalet + 1


























Size － 0． 004
( － 0． 90)
－ 0． 0243＊＊＊




( － 2． 85)
－ 0． 0384＊＊＊
( － 2． 67)
－ 0． 0283
( － 1． 24)
Lev － 0． 3586
＊＊＊
( － 6． 62)
－ 0． 1411＊＊
( － 2． 19)
－ 0． 5942＊＊＊
( － 7． 40)
－ 0． 3543＊＊＊
( － 4． 76)
－ 0． 3228＊＊＊
( － 3． 48)
－ 0． 4321＊＊＊







































Indus 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制
调整 R2 51． 48% 62． 50% 48． 48% 33． 59% 35． 50% 32． 92%
F 值 11． 41＊＊＊ 17． 07＊＊＊ 7． 29＊＊＊ 6． 47＊＊＊ 5． 20＊＊＊ 3． 93＊＊
观测值 266 136 130 158 85 73
注: * 为在 10%水平上显著;＊＊为在 5%水平上显著;＊＊＊为在 1%水平上显著。
括号内为 t值。
表 9 为模型( 3 ) 回归结果。


















李 莉等: R＆D 支出资本化: 真实信号传递或盈余管理?
当期资本化 R＆D 支出就已显示出效果。当检验 Cap_Int 与滞后一期经营业绩( Gsalet + 1) 的关系时，
结果发生了改变: 高新技术企业组表现出显著的正相关关系，非高新技术企业组仍然保持了 5% 水平
上的正相关关系。整体上，当年资本化 R＆D 支出与下一年经营业绩呈显著的正向关系。这与周
表 10 模型( 4) 回归结果
变量 DA t 值
常数项 0． 1901＊＊＊ 2． 49
DE_Int 0． 0069* 1． 68
Loss － 0． 0246* － 1． 87
ΔEps 0． 0467＊＊＊ 4． 51
Size － 0． 0066* － 1． 69
Lev － 0． 0288 － 1． 08
Share －0． 0694＊＊ － 2． 41
Hite － 0． 0153* － 1． 70
Indus 控制
Year 控制
调整 R2 8． 75%
F 值 3． 77＊＊＊
观测值 581




表 10 为模型( 4) 回归结果。DE_Int 与操控性应计水平( DA) 成正向
关系，并在 10% 水平上显著，说明管理层有动机提前将 R＆D 支出划入开
发阶段或推迟将不符合资本化条件的 R＆D 支出转为费用，以形成账面资
产，调增当期利润，进行盈余管理，假设 2 得以证明。Loss 与盈余管理程











变量 ΔDA t 值
常数项 0． 0860 0． 76
ΔDE_Int 0． 0184* 1． 72
Loss － 0． 0145* － 1． 69
ΔEps 0． 0475＊＊＊ 2． 95
Size － 0． 0036 － 1． 03
Lev － 0． 0092 － 1． 08
Share －0． 0667＊＊ － 2． 04
Hite － 0． 0128* － 1． 71
Indus 控制
Year 控制
调整 R2 5． 13%
F 值 2． 02＊＊＊
观测值 579





我们对模型( 1) 和模型( 2) 做了如下稳健性测试: ( 1) 股价( P) 取财务
报告报出日的收盘价; ( 2) 用超额累积收益率代替股票收益率( RET) ，超




最后，我们用操控性应计变动( ΔDA) 与名义 R＆D 资产对营业利润比
值的变动( ΔDe_Int) 带入模型( 4) 进行回归，以检验当期名义 R＆D 资产变










R＆D 资产与公司操控性应计水平成显著正向关系，表明名义 R＆D 资产有盈余管理之嫌，管理层存在
提前确认 R＆D 资产以调节盈余的行为。资本化 R＆D 支出和名义 R＆D 资产在本质上有所区别: 资本
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Abstract: By using samples of 711 companies，this paper researches how the capitalization of research and development ex-
penditures act as the role of signaling and earnings management under the background of current economic and emerging trans-
ferring capital market． Regression results underline the market absorbed the capitalization R＆D expenditures information selec-
tively: the real capitalized R＆D expenditures increased company's market value，and pulled the enterprise's following business
performance; while parts of R＆D costs maintained in account of“development expenditures”were negatively related to the
earnings quality，which were viewed as earnings management by investors．
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Internal Audit Outsourcing Content Decision-making Based on AHP
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Abstract: Internal audit outsourcing is needed to address the specific content of outsourcing and the Analytic Hierarchy
Process ( AHP) is suitable for internal audit outsourcing content selection decisions． AHP is a qualitative and quantitative，
systematic decision-making method． In AHP，subjective judgment and practical experience of the decision makers will be
transformed into a model and then be quantified，which reflects the basic features of the analysis，judgment，and integration in
decision-making． Through the establishment of the hierarchical model，the content decision-making of the internal audit out-
sourcing is unified into one model so as to solve the complex problems in the multivariate analysis and provide some basis for
the enterprise to choose the content of internal audit outsourcing．
Key Words: AHP; internal audit outsourcing; outsourcing content decision-making; financial audit; audit externalization
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